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The purpose of this paper is to analyze structural elements of “scandals” or large-scale corporate 
corruption, comparing the South Sea Bubble as one of the classic cases of a bubble economy and Enron 
as one of the largest corporate scandals in the last decade.  Through analysis of relationships among 
“credit”, “credulity”, “treachery” and “discredit” appeared in the two cases, it is concluded that one of 
the major elements of large-scale “scandals” is what can be called a “phase transition” from “credit” to 
“discredit” when rational treachery in companies and irrational credulity in the stock market, media 
and society in general exist together. 
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南海会社（The South Sea Company）がロンドンで設立されたのは、1711年であった。同社が国家
と一体となって提案した南海計画（The South Sea Scheme）は、「南海泡沫事件（The South Sea 
Bubble Scandal）」を引き起こした。「バブル（＝泡沫）経済」の語源ともなったこの事件を契機とし
て、1720年にイギリスで泡沫会社禁止法（Bubble Act）が成立した。この法律は、その後 1 世紀にわた
って資本市場を規制する立法となった（山之内 1966）。 


























 2 ．南海会社と南海泡沫事件 
































利 5 ％の長期年金公債13,354,108ポンド、年利 7 ％の1710年ロッタリー569,385ポンド、年利 7 ％の年
金公債1,134,000ポンド）であった。残りの約半分は一般国民の持つ償還公債で、合計1,592万ポンド強












れるため望ましい。（Chancellor 1999、浜林 1983、小林 2008）。このスキームのもとでは、株価が上
昇し続ければ南海会社の利益は自動的に増加する。計画の発表直後から、ロンドンのエクスチェンジ・
アレイ（Exchange Alley）で取引される南海会社の株価は上昇を続けた（小林 2008、Dale 2004）。 
 











泡沫会社に対する投資抑制策として、 6 月24日に通称「泡沫禁止法（Bubble Act）」を制定した１２。こ
の法律は、南海会社の働きかけによってできたものであり、ジョン・Ｋ・ガルブレイズ（Galbraith, J. 
K.）によれば、その狙いは愚かで無知な人を守るというより、むしろ南海会社自体の投機独占を確保














た。この一連の不祥事を、べサニー・マクリーンとピーター・エルカインド（McLean, B. & Elkind, 
P.）は「超スキャンダル（überscandal）」と形容している（McLean & Elkind 2003）１３。 









 2 ．4 南海計画の問題点─直接的再帰性と循環性 
ニーアル・ファーガソン（Ferguson, N.）は、このスキーム全体を、「トリック」であるとし（Ferguson 
2008）、チャールズ・キンドルバーガー（Kindleberger, C.）は、「南海会社の事業は詐欺であった」と






ドの N 倍になったとすると、額面100ポンドの公債の N 単位と交換可能である。そして、全体の（N-1）
/N の割合については、N 倍となった株価で売却することが可能となる。もとの価格を P とすれば、時
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 3 ．エンロンとエンロン事件 









同社の歴史は、マクリーン（McLean, B.）ら、フサロ（Fusaro, P.）ら、シュワルツ（Swartz, M.）
ら、クルーバー（Cruver, B.）、フォックス（Fox, L.）等を参照すると 5 つの時期に分類できる。 
（McLean et al. 2003／Fusaro et al. 2002／Swartz et al. 2003／Cruver 2002／Fox 2003） 
（１）1985年まで：天然ガスと石油の「公益的な」企業 
エンロンのルーツは、次の 2 社にさかのぼる。 
－ノーザン・天然ガス会社（Northern Natural Gas Co.（NNG）：本社オマハ 
 同社は、持ち株会社インターノース（InterNorth）の傘下企業となっていた。 
－ヒューストン・天然ガス会社（Houston Natural Gas Co.（HNG）：本社ヒューストン 
1985年：インターノースは HNG を買収し、エンロンと改名する。インターノースのサミュエル・セ
グナー（Segnar, S.）が初代 CEO となった時点でのエンロンは、天然ガス・パイプラインの敷設
および運営を行い、天然ガスや石油を電力会社などに売る公益的な事業会社であった。 
（２）1985年～：天然ガスパイプラインの「ネットワーク」企業 
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う資金調達・リスク管理サービス事業の両方に軸足を置くようになる」（Fusaro et al. 2002）。 
（３）1990年～：ガス関連トレーディングと世界進出の「アグレッシブな」企業 






































B. and Elkind, P. 2004）。ブロックバスター社との間でのビデオ・オン・デマンド事業も、帳簿上のみ
の存在であったが、2000年の売り上げと利益に計上されていた（古山 2006）。ブロードバンド事業
（Enron Broadband Service： EBS）においては、システムの問題が生じ、収益はゼロであったにも関



















（Chewco Investments L.P.）であった。 
1993年に、エンロンは、カルパース（California Public Employees' Retirement System: CalPERS）
と折半出資で共同エネルギー開発投資（Joint Energy Development Investment: JEDI）を設立した。
略称である JEDI（ジェダイ）も、映画スターウォーズの登場人物の名前でもある。1997年に、エンロ











な「スキーム」を通して 7 億 US ドルの負債を本体の簿外に隠していたが、2001年11月にその不法性
が発覚し、同社はチューコの負債を帳簿に計上しなければならなくなり、株価暴落の決定的な要因とな
った。 




















（出所： Powers et al.,“Special Investigative Committee of the Board of Directors of Enron Corp., Feb 1, 2002,
奥村 2002, Fox2003をもとに筆者再構成） 
図１ SPE「チューコ」の構造 
 





























































 4 ．「不信」としての「スキャンダル」からの「信」の考察 






 4 ． 1 ．1 仕組まれたスキームの「循環性」 
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であったが、南海会社の株価が最高値をつけた1720年 8 月には同社を弁護した（Kindleberger 2000）。 
エンロンは、フォーチュン誌の「最も尊敬される会社（Most Admired Companies）」ランキングに
おいて「最もイノベーティブな企業」に1996年から2001年まで 6 年間連続して選出された。同誌にお
ける2000年のサーベイにおいては、「経営の質（Quality of Management）」において、 1 位、「従業員
の才能（Employee Talent）」において 2 位にランクされた。同社のプレスリリースォーチュン誌の「ア
メリカで働くためのベスト100企業（100 Best Companies to Work for in America）においては、1999
年には24位、2000年には22位にランキングされた。1997年にビジネス・ウィーク誌において、CEO
のレイは、「年間トップ25経営者（Top 25 Managers of the Year）に選出された。1999年に CFO マガ





的イノベーションの優れた例として論じられた。（Mills 2003/ Fox 2003/ McLean and Elkind 2003, 







た途端に地に落ちてしまった（fell to the ground）」（MacKay 1841, Parliamentary History） 
ピーター・フサロ（Fusaro, P.）らは、エンロン事件について「傲慢から倒産へ（from arrogance to 
bankruptcy）」と表現した（Fusaro and Miller 2002）。デビッド・ボヤ（Boje, D.）らはドラマツルギ
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ーすなわちドラマとしての構図（composition）の観点からの分析を行い、重層的なスペクタクル性に







































 4 ．4 スキャンダル性の構成要素（４）：「妄信」と「背信」の同時進行 
本稿で取り上げた二つの事件は、別次元のまたスケールの大きな問題を孕んでいる。それは社会的信
頼の根本が揺らいだことである。「信頼」・「信任」・「信用」はお互いに類義語であり、厳密に 1 対 1 の






















（Akerlof G. & Shiller, R.）は、背信とは「形式的には合法でも悪い動機を持つ経済活動のことだ」と定

















































































































trust や faith は必ずしも過去の実績を参照しなくても与えたり受けたりしていく「信」であるのに対

























































































 1  南海会社を巡る一連の出来事は、英語ではサウス・シー・バブル・スキャンダル（South Sea Bubble Scandal）
と呼ばれることがある。同様に、エンロンが崩壊し倒産したことも「エンロン事件（Enron Scandal）」と呼ば
れることが多い。 
 2  SOX 法は、監査法人の独立性、会社の責任、証券アナリストの利益相反、財務ディスクロージャーの強化、内
部統制の義務化など、監査とコーポレートガバナンスに関する根本的重要事項を定めている。 
─   ─ 27
 3  逆機能は、社会や集団の目的に対して望ましい結果をもたらす順機能（eufunction）に対応する。 
 4  南海会社は最初から全く貿易を行うことを企図さえしていなかったというわけではなく、船舶（The Royal 
Prince および The Royal George）も所有していたが、実質的な貿易は行えなかった。 
 5  当時のイングランド銀行は、国営ではなくウイッグ党のもとにある完全な私営企業であった。 
 6  ブラントはミシシッピ事件を起こしたジョン・ロー（Law, J.）の「システム」からその方法を学んだ。 
 7  邦訳によりエイズルビー、エイスラビー、アイスラビーの表記がある。本稿では小林章夫（2008）に従った。 
 8  Parliamentary History, Vl VII pp.628-640を基にした山之内 1966, pp 264第 3 表等より。 
 9  南海会社・イングランド銀行のそれぞれの案を比較すると、①3,100万ポンド弱の増資を行う ②同時に公債を




た。（飯沼1964、山之内 1966 pp 264の図）。 







12 Bubble Act の正式名称は、“An Act to Restrain the Extravagant and Unwarrantable Practice of Raising 





ポンドから4,200万ポンドに増加する。増加分は3,100万ポンド弱である。3,100万ポンド弱相当は、 3 分の 1 の




万ポンドの合計2,160万ポンドで割ると、4.48倍となる。（Chancellor 1999, Dale 2004） 




16 アーチボルド・ハッチソン（Hutcheson, A.）下院議員は、転換価格が 1 倍（額面）から 5 倍までの間の試算を
行っている。前提条件は、①算出の discount rate とする ②南海会社は政府の持つ負債の 5 ％の金利を得る 
③公債から株式への転換は1720年の夏に実施されるものとする ④南海会社の価値のベンチマークは政府に対
するローンの価値と株式発行に伴う余剰キャッシュとする ⑤これを超えるレベルの評価（valuation）は、将
来の貿易からもたらされる利益で正当化される必要がある 等である（Dale 2004）。 
17 南海泡沫事件を経て結果的に国家の債務の一部は償還された。しかしそれは、もともと公債を所有していた国
民および新規株式を購入した一般投資家の犠牲の上に成立していることは言うまでもない。 
18 NNG とネットワークとして繫がれたのは、フロリダ・ガス・トランスミッション（Florida Gas Transmission）、
トランスウエスタン・パイプライン（Transwestern Pipeline company）、ノーザン・ボーダー・パイプライン
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